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＜要約＞
１９７０年代に入るとケインズ・モデルのミクロ経済的基礎に対する関心が高まりを見せ始
めた。ケインズ・モデルの核心が名目賃金・価格の緩慢な調整にあるとすれば，かかる緩慢
な調整のミクロ経済的基礎の究明のためには，正確なモデルの特定化が必要とされてくる。
以下では，かかる目的のために価格調整速度の有限性，したがって不完全価格伸縮性が
設定される。このとき，生産主体はその価格を確実に把握し得ない不完全情報に直面する
ことになる。この際，生産主体が価格設定者として行動し，将来にまたがる各時点の価格
を時間差に応じてずらせていく慣性価格を設定するならば，かかるミクロ主体の価格調整
は，マクロ的に緩慢な価格調整を導く。
緩慢な価格調整は，インフレ調整の緩慢化をもたらす。このとき，インフレに対し，合
理的インフレ期待が想定されるとしても，短期的に貨幣部門と実物部門の相互作用が生じ，
もはや新古典派的な貨幣の中立性は長期定常状態においてのみ妥当するにすぎなくなる。
かかる議論に対し，短期ケインジアン的，長期新古典派的性格を併せもつ合理的インフレ
期待マクロ・モデルの採用が意味をもつ。
まず，自然所得がインフレ調整過程の基礎を成し，他方で，消費需要のための恒常所得
の代理変数を成す確定的経済における慣性インフレのタームでのインフレの安定条件が導
かれる。
次に，資本ストックがインフレ調整過程の基礎を成し，他方で，恒常所得の代理変数を
成し，さらに，貨幣市場における貨幣需要に確率過程にしたがう不確実性が作用するとこ
ろでの（慣性）インフレの安定条件が導かれる。このとき，同一の安定条件が，両者の場合
において共有される。
加えて，消費需要に貨幣実質残高効果が作用するところでの（慣性）インフレの安定条件
が導かれる。上の安定条件に比して，より制限性が緩和されたそれとなることが帰結され
る。
＊筆者は，インフレ緩和（disinflation）の擁護論に与するものではないが，本稿は，筆者の１つの反応を成すもの
である。
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序Newton力学は，ある特定時点における物体の位置に従がう（ベクトル）微分方程式の解として有
限次元座標系における微粒子や天体の運行を記述する。しかるに，経済においては，こうした類い
の初期条件が常に有意となる筈もない。歴史は，重要な状態変数のすべてを先決変数として与えて
くれるわけがないからである。
状態変数の中には，将来事象に関する人々の期待をベースとする先読み市場（forward-looking
markets）に置かれるものもある。しかるに，合理的期待に則った均衡論マクロ・モデルが多数の価
格経路をもち，その中の１つが安定経路となる場合が通常である。（例えば，Lucas〔１２〕参照。）
一意解を生む手だての一つは，価格水準の行動に強い制限を置くそれである。安定経路と整合する
実質残高額が維持されるためには価格水準は瞬時に調整されなければならない。名目貨幣ストック
の不連続な変化や安定経路維持に必要な実質残高額に変更をもたらす撹乱に対して，価格水準は速
やかにジャンプしなければならない。合理的期待均衡論マクロ・モデルに一意解をもたせる一つの
方法は，投機的バブル（speculative bubble）のごとき非安定的経路を予め排除する Sargent＝Wallace
の手続きである。（Sargent＝Wallace〔１８〕参照。）
Gertler〔１０〕は，現実経済において一意解が実現されるのは，市場に不完全性や摩擦が存在する
場合が多いとする Shell＝Stiglitz〔１９〕の主張に沿って，不完全価格伸縮性（imperfect price flexibil-
ity）をもつ合理的期待マクロ・モデルを提示した。そこでは，合理的期待の存在にも関らず，短期
的には貨幣部門と実物部門の相互作用が生じ，新古典派的特性は，長期定常状態が実現される場合
にもたらされるに過ぎないとする。かかる手続きは，短期ケインジアン的，長期新古典派的性格を
併せもつ合理的期待マクロ・モデルの導入のそれとみなし得る。
不完全価格伸縮性の導入は，価格調整速度の有限化とインフレ調整の慣性化の措定の形をとる。
不完全情報が支配する情況で，生産主体は各自価格設定者（price-setter）として行動し，ある時点
において，例えば，来期，来々期の価格，すなわち慣性価格（inertia price）を前以って設定する
時間差調整（staggered price adjustment）を試みる。このとき，ミクロ主体の調整は相殺し合い，
マクロ的に緩慢名目調整（sluggish nominal adjustment）を導く。伝統的ケインジアン・モデルへ
の回帰に他ならない。
我々の本稿の目的は，Gertlerの示唆にしたがって，合理的インフレ期待（rational inflation expec-
tations）マクロ・モデルの下で，インフレーションの動学と安定性のあり方をみることにある。
次節で，Phillips曲線の意義を確認した後，第２節では，自然所得がインフレ調整過程の基準と
なる確定的経済に関する合理的インフレ期待マクロ・モデルの下で，インフレーションの動学と安
定性のあり方をみる。第３節では，資本ストック量がインフレ調整過程の基準となる一方で，貨幣
市場における貨幣需要に確率過程にしたがって変動する確率変数が作用する経済に関する合理的イ
ンフレ期待マクロ・モデルの下で，貨幣実質残高効果が消費需要に影響をもたらす場合ともたらさ
ない場合について，インフレーションの動学と安定性のあり方をみる。
JEL区分：D―８４，E―１２，E―３１
キーワード：不完全価格伸縮性，合理的インフレ期待，貨幣需要不確実性，貨幣実質残高
効果
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最後に，若干の結論的言及がなされる筈である。
なお，本稿は最終稿ではない。
第１節 Phillips 曲線
1．拡大 Phillips曲線――予備的考察（1）
本節では，確定的経済を想定し，新古典派的要素と短期ケインジアン的それを併せ備えたマクロ
経済モデルにおけるインフレーションの動学のあり方をみる。
本項では，インフレーション論の核を成すとも言える Phillips曲線を概観しておこう。１）
現代のマクロ経済のモデル化に際しては，インフレ期待（inflationary expectations）が付加され
た拡大モデルにおいて，物価のインフレーションと失業の間の関係を規定するものとして Phillips
曲線が援用される。すなわち，インフレ期待を π eとするとき，インフレーション（以下，単に「イ
ンフレ」と呼ぶ。）π と失業 u に対して拡大 Phillips曲線は，
π＝f（u）ξπ e，０＜ξ＜１ （１）
で表わされる。
このとき，期待インフレに関する一つの簡単な想定として適応的期待（adaptive expectations）

π e＝β（ππ e），β＞０ （２）
を仮定してみよう。
いま，（１）式において，函数 f（u）が既知であれば失業の一定値 u＊に対して f（u＊）の一定値が特定
される。u＝u＊の下で，（１）式を微分し，（２）式を考慮すれば，
 
π＝ξπ e＝ξβ（ππ e）＝β（ξπξπ e） （３）
たしたがう。しかるに，（１）式は，ξπ e＝πf（u＊）を意味するから

π＝β［ξππf（u＊）］ （４）
or π＝βf（u＊）β（１ξ）π （５）
がしたがう。（５）式の関係は，傾きβ（１ξ），切片 βf（u＊）をもつ直線で表わされる。（図－1参照）。

このとき，π＝０に対し，不動点（fixed point）
π＊＝f（u＊）/（１ξ） （６）
が存在する。
しかるに，不動点 π＊は，０＜ξ＜１を満たす ξ に対してのみ存在し，もし，ξ＝１ならば，π＊は定義

されない。０＜ξ＜１の場合に，π と π は負の傾きをもつ相反関係にあるから，π＊は漸近大局的安定
性（asymptotical global stability）を満たす。ξ＝１の場合 π＊は不定となり，インフレは常に正確に
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予想され，π＝π eかつ π e＝０がしたがう。
ところで，上では，インフレ率の如何に関らず失業率を一定と想定してきた。かかる失業は，Fried-
manの言う自然失業率（natural rate of unemployment）に相当する。これを unで表わせば，f（un）
 
＝０がしたがう。しかるに，π＝βf（u），f′（u）＜０となるから，もし，u＝u＊＜（＞）unならば，π＞（＜）
０がしたがう。このことは，もし，政府が失業対策として自然失業率以下に失業率を維持しようと
すれば，恒久的インフレがもたらされることを示唆している。予想インフレが常に実現インフレの
後を追うことになり，経済が永久にその実現値に追つこうとするからである。
ところで，多くの研究作業において，インフレ π，実質所得 y，期待インフレ π eに対して，
π＝α（yyn）π e，α＞０ （７）
なる関係が仮定されることが一般的である。ただし，ynは上の unに対応する自然所得水準（natural
level of income）を表わし，y と共に自然対数で表わされる。このとき，（７）式の関係は Phillips曲
線と呼ばれる。しかるに，Phillips曲線の原形は，
π＝ν１（uun）π e，ν１＞０ （８）
で表わされ，インフレが失業ギャップに対し応答する反応函数であり，函数 f（u）の特殊形を成す
ものである。また，もう１つの反応函数
uun＝ν２（yyn），ν２＞０ （９）

π

π＝βf（u＊）β（１ξ）π
π０
π＊
図－1
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も妥当し得る。（９）式のそれは，Okunの法則（Okun’s law）と呼ばれるものに相当する。いま，（９）
式を（７）式に代入すれば
π＝ν１ν２（yyn）π e （１０）
がしたがい，（１０）式は，さらに
π＝α（yyn）π e，α＞０ （１１）
と書き改められる。しかるに，（１１）式は，（７）式に他ならない。すなわち，失業ギャップのターム
によるか産出量ギャップのタームによるかの違いはあっても，両方とも Phillips曲線と呼ぶことに
不都合はないと帰結される。
2．インフレーション・モデル――予備的考察（2）
本項では，IS-LM 枠組に Phillips曲線が導入されるマクロ経済モデルの下でのインフレーション
の動学のあり方をみる。２）
いま，財市場と貨幣市場が結合されて総需要曲線（aggregate demand curve）が導かれる過程を
みてみる。
まず，財市場の均衡を特定化する。すなわち，
c＝ab（１t）y （１２）
i＝i０h（rπ e） （１３）
y＝cig （１４）
がしたがう。ただし，c は実質消費，y は実質所得ないし実質国内総生産，i は実質投資，i０はその
初期値，g は実質政府支出，t は税率を表わす。また，r は名目利子率，π eは期待インフレを表わ
す。さらに，a，b，h はパラメータである。
次に，貨幣市場の均衡を特定化する。すなわち，
md＝kyur （１５）
ms＝mp （１６）
md＝ms （１７）
がしたがう。ただし，mdは実質貨幣需要，msは実質貨幣供給，m は名目貨幣供給，p は物価水準
を表わす。さらに，k，u はパラメータである。
上の財市場と貨幣市場の同時均衡体系（（１２）（１７）式）を y，r について解けば
y＊＝（ai０bg）（h/u）（mp）hπ
e
１b（１t）（hk/u） （１８）
r＊＝ky
＊（mp）
u （１９）
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を得る。しかるに，上の（１８），（１９）式は，mp，π eに関する１次方程式体系を成し，総需要曲線（AD
curve）を与える。総需要曲線上のいずれの点も，財市場と貨幣市場の同時均衡点の軌跡を与える。
さて，注意を実質所得の均衡水準 y＊に集中しよう。いま，mp と π eのタームで表わされた（１８）
式の線型方程式を
y＝a０a１（mp）a２π e，a１＞０，a２＞０ （２０）
と表現し直せば，これも総需要曲線を与える。通常，総需要曲線は，横軸に y，たて軸に p をとり，
p と y の間の関係として表わされる。いま，（１８）式を
p＝
a０a１m
a１




１
a１

y


a２
a１

π
e （２１）
と書き改め，さらに
p＝c０c１yc２π e，where c０＝a０a１ma１ ，c１＝
１
a１
，c２＝
a２
a１
（２２）
と表現し直せば，直ちに p と y の相反関係が確かめられる。
ここで，インフレを導入し，産出量ギャップに応答する
π＝α（yyn）π e，α＞０ （２２）
の形の Phillips曲線を想定しよう。ただし，ynは，π＝π e＝０に対応する自然所得水準である。この
とき，物価は完全伸縮的である長期状態を示し，均衡物価水準は p＊となり，p の値の如何に関ら
ず y＝y＊となるから，長期総需要曲線は，ynにおいて垂直を成す曲線を描く。（図－2参照。）
ところで，上のモデルでは，長期において唯一許容可能なインフレ水準はゼロとなってしまう。
ゼロ水準のみが，インフレ期待ゼロと整合するからである。しからば，π＝π e＞０となり，経済が yn
p
p＊＝c０c１yn
p＝c０c１yc２π＊
y０ yn
図－2
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をとる長期均衡に達する情況は実現しないのか，との疑問が生ずる余地がある。
ここで，上の疑問に答えるべく，総需要曲線
y＝a０a１（mp）a２π e （２３）
に立戻ろう。（２３）式を時間に関して微分すれば
  y＝a１（mπ）a２π e （２４）

がしたがう。この曲線は，需要圧力曲線（demand pressure curve）と呼ばれる。３）ただし，p＝dpdt
＝d log Pdt ＝π である。
さて，（２４）式と Phillips曲線およびインフレ期待の動学的調整とを結合すれば，
  y＝a１（mπ）a２π e，a１＞０，a２＞０ （２５）
π＝α（yyn）π e，α＞０ （２６）

π e＝β（ππ e），β＞０ （２７）
がしたがう。（２６），（２７）式は，それぞれ短期，長期 Phillips曲線に相当する。（２５）式の需要圧力曲
線は，短期，長期 Phillips曲線の交点で交わる。このとき，π＝π eがしたがうから，y＝yn，そして
 
π e＝０，したがって m＝π がしたがう。（図－3参照。）
ここで，McCafferty〔１５〕の示唆にしたがって，（２５）（２７）式の体系を２本の微分方程式のそれ
に集約する。まず，（２６），（２７）式から

π e＝αβ（yyn） （２８）
図－3
π long-run Phillips curve
short-run Phillips curve

m＝π
demand pressure curve
y０ yn
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がしたがう。次に，（２５）式に（２６），（２８）式を代入すれば
  y＝a１（mπ）a２π e

＝a１ma１［α（yyn）π e］a２αβ（yyn）

＝a１mα（a１a２β）（yyn）a１π e （２９）
を得る。いま，（２８），（２９）式の体系を行列表示すれば，




π e
y


	
＝



αβ
α（a１a２β）
０
a１


	



yyn
π e


	




０
a１m


	
（３０）

π e＝０π e
y０ yn
図－4（a）
π e

y＝０
y０
図－4（b）
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を得る。
（３０）式は，y＊，π e＊について，すなわち，所得と期待インフレの時間経路について解くことができ
る。解 π e＊を短期 Phillips曲線（（２６式）に代入すれば，実現インフレの時間経路が導かれる。定常状
 
態（steady state）において，π e＝０，y＝０から y＝yn，π e＊＝m がしたがい均衡が構成される。

まず，π e＊＝０を示す等傾線（isocline）は，y＝ynを考慮すれば，自然所得水準 ynにおいて垂直を
 
成す。もし，y＞yn（y＜yn）であれば π e＊＞０（π e＊＜０）がしたがい，期待インフレを引上げる（引下げる）

力が作用する。次に，y＝０を示す等傾線は，右下りの直線を成し，その下方（上方）において y は増
加（減少）する。（それぞれの場合について，図－4（a），図－4（b）参照。）
上の２つの等傾線を yπ e座標に描けば，体系は反時間周りの運動を展開することが図－5に示さ
れる。５）いま，初期点が S であれば経路 Τ１に沿って均衡点（y＊，π e＊）に収束するか，あるいは経路 Τ２
に沿って反時計回りのら

せ

ん

（spiral）運動をしながら収束するかの２つの可能性がある。
いま，（３０）式の係数行列を A とすれば，tr（A）＜０，det（A）＞０，かつ tr（A）２＜４det（A）のとき，ら

せ

ん

経路が妥当する。しかるに，tr（A）＝αβa１，det（A）＝a１αβ＜０がしたがうから，αβ＞α１のと
き，体系は経路 Τ１に沿って収束することが確かめられる。すなわち，体系は，漸近安定的（asymp-
totically stable）なそれとなる。
１）本項の議論の多くを Shone〔２０〕（Chap．１１），Romer〔１７〕（Chap．５）に負う。
２）Shone, op. cit., Chap．１１，Section１１．２．参照。また，安定性については，Azariadis〔１〕（Chap．４，６）参照。
３）Shone. op. cit., Chap．１１，Section１１．２．（p．４７６）参照。
４）図－4（a），4（b）は，Shone, op. cit., Figure１１．８．（p．４７９）に対応する。
５）図－5は，Shane, op. cit., Figure１１．９．（p．４８０）に対応する。
π e

π e＝０
T２
π e＝m
T１
S

y＝０
y０
yn
図－5
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第２節 確定的経済におけるインフレーション
1．不完全価格伸縮性
本節では，価格調整が不完全伸縮的である確定的経済において，インフレに関して合理的期待が
妥当する場合のインフレの動学をみる。
本項では，新古典派的調整を特殊ケースとして含む不完全伸縮的マクロ体系が合理的期待の下で
導く均衡のあり方をみる６）。
新古典派均衡マクロ・モデルでは，価格は完全伸縮的であり，産出量における貨幣派生的変動は，
専ら，期待誤差に基づくものとされ，貨幣は合理期待に対して中立的となる。かかる中立性の下で
は，価格水準の変化の度合いと変化率は貨幣市場の均衡条件にのみ依存することになる。同様の議
論は，完全予見の下での貨幣成長モデルについても妥当する。
しかるに，不完全価格伸縮性の下では，合理的期待形成が想定されても，貨幣部門と実物部門は
短期的に反応し合い７），長期的定常状態においてのみ新古典派的世界が達成されるにすぎない。か
かる短期的貨幣中立性の下で，長期的新古典派定常状態への安定的移行が保証される。すなわち，
短期的ケインジアン，長期的新古典派の性格をもつ合理的期待マクロ・モデルに対して，名目的貨
幣残高は，定常状態における価格水準を一意に決定し，定常状態から逸れたところでの貨幣部門と
実物部門の間での依存関係が体系の収束性を保証する。逆に言えば，合理的期待をもつ均衡マクロ・
モデルにおいて，短期的にも長期的にも貨幣が中立的であるところでは，価格水準のジャンプが許
されない限り，均衡は安定的ではあり得ないことになる。
ところで，Barro＝Grossman〔３〕，Malinvaud〔１３〕は，定常状態の外における非市場的調整活
動（non-market clearing activity）の可能性を認めている意味で不均衡モデルに与する反面，価格
調整について，不完全伸縮性に関する想定は置かれておらず，結局は，モデルの帰結は均衡論のそ
れに帰着してしまう。
以上にかんがみ，Sargent＝Wallace〔１８〕，Gertler〔１０〕の示唆にしたがい，価格調整速度に制約
を設け新古典派定常状態と短期的ケインジアン特性を併せもつ合理的期待マクロ・モデルを想定す
る。このとき，生産主体は，価格設定者として行動する。
体系は，５本の構造関係式と，利子率とインフレ率に関する定義式とで表わされる。すなわち，
y＝b１ynb２r，b１，b２＞０ （３１）
mp＝cyαi，c，α＞０ （３２）
πd＝λ（yyn）π＊，λ＞０ （３３）
π＝φ（πd），０φ１ （３４）
π＝π＊ （３５）
および，名目利子率 i，実質利子率 r に対し
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i＝rπ＊ （３６）
がしたがう。ただし，r，i，π 以外の変数は対数値である。
（３１）式は，財市場均衡を表わす IS 曲線に相当する。Sargent＝Wallace, op. cit.,は恒常所得の代
理変数として資本ストックを用いる形の構造を示唆する。以下では，自然所得 ynを恒常所得の代
理変数として用いることにする。さらに，（３１）式においては貨幣実質残高が消費需要に影響を及ぼ
さないことが仮定されている８）。
（３２）式は，貨幣市場均衡を表わす IS 曲線であり，貨幣実質残高が実質所得と正の比例関係に立
ち，名目利子率は負のそれに立つことを意味している。
（３３）式は，価格調整に制約が作用しない情況の下で妥当する価格設定者の希望インフレ率 πdが
超過有効需要と予想インフレ率 π＊に依存することを意味している。
（３４）式は，価格調整速度に関する制約を規定し，均衡構造と不均衡構造を区別するために必要な
制約である。定常状態の外で，価格の実現変化率が希望インフレ率に完全調整されないように，そ
れ以前の決定が現行インフレ率に部分的影響を与えるとする仮説である。さらに，（３４）式における
は，体系の慣性値（inertia）を表わす状態変数である。
ところで，産出量―インフレーションの相克関係に関する近年のケインジアン的特定の仕方では，
インフレーションが慣性を示す，すなわち，総需要政策は，然るべき期間の産出量低下と失業上昇
という代償を支払ってのみインフレ縮少を達成し得るにすぎないとする仮定が設けられる。かかる
インフレ慣性は，１９８０年代初頭にアメリカ合衆国等で見られたインフレ緩和（disinflation）の期間
中の産出量の動向にケインズ的説明を与える際の中心概念となった。
Taylor〔２１〕は，価格水準は，産出量の正常値からの持続的乖離が生じた後にのみ貨幣的撹乱に
対し十分な調整がつくという，価格水準慣性（price-level inertion）のあり方を論じた９）。
しかるに，伝統的ケインジアン・モデルへの回帰のそれとして，価格設定者が時間的なず

ら

し

を
講じた価格調整，すなわち，時間差調整（staggered adjustment of prices）が仮定される。かかる
調整モデルには，３通りの類型がある。Fischer（ないし Fischer＝Phelps＝Taylorモデル１０）），Taylor
モデル１１），そして，Caplin＝Spulberモデルである１２）。前二者では，価格設定は長期契約の形をと
り，各期間において価格の一定部は失効となり，代って新価格が設定される。こうした長期契約下
で，価格調整は漸進化されていくとする。さらに，Fischer＝Phelps＝Taylorモデルにおいては，
価格は予定価格であるが固定されることはない。したがって，長期契約の下でも各期間毎に相異な
る価格の設定が可能となる。Taylorモデルでは，予定価格は固定されなければならず，したがっ
て各期間を通じて同一価格水準が設定される。
上二者においては，価格設定時にその実効期間が決定されなければならない。したがって，価格
調整は，時間依存的（time-dependent）なそれとなる。これに対して，Caplin＝Spulberモデルは，
状況依存的（state-dependent）な価格調整を特徴とする。そこでは，価格変化は時間経過によるの
ではなく，経済内部の展開が価格変化の契機となり，したがって，ある一定部分の価格の期間内で
の変化は，内生的なそれとなる。
以下の我々の議論は，前二者のモデルとの整合性をみる。さて，（３４）式は，π＝φπd（１φ）と
書き改められるから，インフレ率は希望インフレ率と慣性インフレ率の１次結合で表わされること
が示唆される。このとき，φ は，πdとの相対的重要度を表わすパラメータと解される１３）。φ が１
に近づくにつれ価格伸縮度が増していくことが示唆される。
そして，（３５）式は，確定的文脈における合理的期待（rational expectations）の等価物である近視
合理的インフレ期待下におけるインフレーション
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眼的完全予見（myopic perfect foresight）の導入を示唆している。
さて，上の体系を y，r，π について解いておこう。
まず，（３１）式を r について解き（３２）式に代入し，（３６）式を考慮すれば，
y＝w（mp）wαπ＊wαb１b２ yn （３７）
がしたがう。ただし，w＝b２/（αcb２）である。
次に，（６），（３１），（３２）式から
r＝wb２（mp）
wα
b２
π＊b１wcb２ yn （３８）
がしたがう。
さらに，（３３），（３４）式から
π＝φλ（yyn）φπ＊（１φ） （３９）
がしたがう。
（３７）（３９）式の体系において，内生変数 y，r，π は状態変数（mp），，そして yn，π＊に依存する。
このとき，自然所得は，一定値をとるとき，体系の結論に影響をもたらさない。
ここで，合理的期待，したがって確定的文脈における完全予見の仮定の下で（３７）（３９）式の体系
の誘導形を導こう。
まず，（３９）式において，完全予見の下で π＝π＊と設定すれば，
π＝δ（yyn） （４０）
がしたがう。ただし，δ＝φλ/（１φ）である。ここで，（４０）式を（３７）式に適用すれば
y＝w（mp）wα［δ（yyn）］wαb１b２ yn （４１）
がしたがい，さらに，（４１）式は，
y＝ w１αδw（mp）
wα
１αδw
１
１wαδ


b１wα
b２
wαδyn （４２）
と変形される。
次に，（３８）式に（４０）式を適用すれば，同様の手続きによって
r＝ wb２（１αδw）（mp）
wα
１αδw

	
b１wcb１wαδ
b２（１αδw）
αwδ
b２（１αδw）


yn （４３）
を得る。しかるに，wc＝（b２αw）/b２となるから，これを（４３）式右辺［ ］内第１項に適用すれば
b１wcb１wαδ
b２（１αδw）＝
w２α２b１δwαb１b１b２wαδ
b２２（１αδw）
＝b１b２（１αδw）wαb１b２２（１αδw） ＝
b１
b２
 wαb１b２２（１αδw） （４４）
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と簡略化され，（４４）式を（４３）式に代入すれば
r＝ wb２（１αδw）（mp）
wα
１αδw


b１
b２
 wαb１b２２（１αδw）
αwδ
b２（１αδw）

yn （４５）
がしたがう。
さらに，（３９）式に（３５）式を適用すれば
π＝ φ１φλ（yyn） （４６）
がしたがう。ここで，y に（４２）式を適用すれば
π＝ δw１αδw（mp）
１
１αδw


b１αδw
b２（１αδw）
δ
１αδw

yn （４７）
がしたがう。ただし，δ＝φλ/（１φ）であり，価格調整に際して超過需要に係わる係数を成す。φ→
１，あるいは λ→∞のとき，δ→∞となる。さらに，（４２），（４３）式は，貨幣供給が実物変数にもたら
す影響が係数 δ の大きさと逆行関係に立つことを示唆している。
ここで，価格調整速度に制約が課せられない新古典派体系との対比を行なう１４）。新古典派の場合，
φ＝１となり，したがって δ→∞となる。このとき，（４２），（４３），（４５）式は，それぞれ
lim
δ→∞
y＝yn （４８）
lim
δ→∞
r＝（（b１１）b２）k （４９）
lim
δ→∞
π＝（１/α）（mp）（１/αwb１/b２）yn （５０）
を導く。（４８），（４９）式は，貨幣の中立性を示している。しかるに，（５０）式は，インフレ率と価格水
準の双方を決定しなければならない不定性，したがって不安定性を含んでおり，この性質は，均衡
の不定性―不安定性特性（indeterminacy--instability property）と呼ばれる１５）。さらに，φ＝１から π
＝πdとなり，（３３）式から産出量の変動を期待誤差に帰着させる均衡モデル特有の総供給函数が導
かれる。
2．インフレーションの動学と安定性
本項では，上の合理的期待モデル体系が導く均衡の動学をみる。
体系の動学は，状態変数の変動のあり方に依存する。いま，貨幣成長率を μ とすると，定義か
ら
d（mp）
dt ＝μπ （５１）
がしたがう。さらにパラメータ β′に対し，定義から
合理的インフレ期待下におけるインフレーション
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d
dt＝β′（π
d） （５２）
がしたがう。は，価格調整過程における慣性化機能を措定されており，時間を通じた調整を緩慢
化させるべく作用する。Taylor〔２２〕，〔２３〕は，時間差付き長期契約（staggered long term contract）
において，約定に由来するものならば，いつの時点においても再交渉の余地はほんの僅かでしかな
く，したがって，が瞬時に πdに調整されることはないとみなして差支えないとする。が緩慢な
運動をすれば，定常状態以外におけるモデルの動学は，むしろ不均衡のそれとなる。
さて，体系の安定性と定常状態の特性をみてみよう。
いま，貨幣成長率を μ＝μ に固定するものとし，さらに，前項の（３４）式を πd＝π/φ（１φ）/φ
と解き（５２）式に代入すれば
d
dt＝
β′
φ
（π（１φ）φ）＝ β′
φ
（π）
＝β＊（π） （５３）
がしたがう。ただし，β＊＝β′/φ である。
ここで，（４７），（５１），（５３）式から，動学体系は，微分方程式体系
∂h
∂t＝Ahf （５４）
に帰着する。ただし
h＝



mp



	
（５４）
f＝





μ

b１αδw
b２（１αδw）
δ
１αδw

yn




	



β＊b１αδw
b２（１αδw）
β＊δ
１αδw

yn
（５５）
A＝





δw
１αδw
β＊δw
１αδw
１
１αδw
β＊αδw
１αδw




	
（５６）
である。
まず，新古典派的な長期均衡の特性をみておこう１７）。（５４）式において，∂h/∂t＝０と設定すれば，
前項の（４２），（４５），（４７）式から
y
h

＝０
＝yn （５７）
rh＝０＝［（b１１）/b２］yn （５８）
πh＝０＝μ （５９）
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がしたがい，実物変数は，定常状態において貨幣要素から独立となり，また，貨幣成長率がインフ
レ率を一意に決定することが確められる。また，
p
h

＝０
＝mαμ（αb１/b２１/w）yn （６０）
がしたがうから，貨幣成長率一定の下で，名目貨幣ストックが価格水準を一意に決定することが帰
結される。
さて，定常状態以外での運動が体系を長期均衡に収束させるか否かを確かめよう。
体系の係数行列 A が
tr（A）＝δw（β
＊α１）
１αδw ＜０ （６１）
det（A）＝δwβ
＊（１δwα）
（１αδw）２ ＞０ （６２）
が満たされるならば，体系は安定的（stable）となる。（６１），（６２）式は，安定条件
β＊α＜１ （６３）
δ＜１/αw （６４）
を導く。
いま，（５４）式の解が
h（t）＝eAth（０）


eA（ts）ds （６５）
で表わされるから，もし，行列 A が負値定符号（negative-definite）であれば，体系は安定経路に
収束していく。しかるに，A が負値定符号となる条件は，（６１），（６２）式が同時に満たされることは
他ならず，したがって，（６３），（６４）式の条件が体系の安定性のための必要十分条件となることが帰
結される。
６）本節の議論で展開される数学的構造は，やや文脈を異にする Gertler, op. cit.,（Sections，）のそれと同一で
ある。
７）Fischer〔８〕，Phelps＝Taylor〔１６〕参照。
８）貨幣実質残高効果が作用する場合について，第３節第２項参照。
９）かかる Taylorモデルは，インフレ慣性の説明モデルとみなされることが多い。これを不都合とする議論とし
て，Fuhrer＝Moore〔９〕，Ball〔２〕等参照。
１０）Fischer〔８〕，Phelps＝Taylor, op. cit.,参照。
１１）Taylor〔２２〕，〔２３〕参照。
１２）Caplin＝Spulber〔５〕参照。
１３）同様な理解を示唆する例として，Gordon〔１１〕参照。
１４）以下の手続きは，Gertler, op. cit.,に負う。
１５）Azariadis, op. cit.,（Chap．２８，Section２８．５）参照。
１６）Cagan〔４〕は，インフレ率ではなく価格調整速度に慣性を導入する。
１７）以下の手続は，再び，Gertler, op. cit.,に負う。
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第３節 貨幣需要不確実性下におけるインフレーション
1．貨幣需要不確実性
本節では，合理的期待マクロ経済モデルにおいて，貨幣需要に対し確率過程にしたがって変動す
る不確実性が作用するところでのインフレーションの動学を検討した後，消費における実質残高が
インフレーションにもたらす効果を見る。１８）
本項では，実質残高効果が作用しない情況の下でのインフレーションの動学のあり方をみる。
前節では，総超過有効需要をみるために，自然所得を恒常所得の代理変数とみなした。しかるに，
Fischer〔７〕は，総超過有効需要を財産出量と自然完全雇用水準産出量の差で表わす試みを提示
した。すなわち，資本ストックを K とするとき K を恒常所得の代理変数とみなす一方で，その比
例倍の aK（a＞０）を自然完全雇用産出量とみなすごとくである。以下，K の対数を k，aK のそれを
ak で表わそう。
Gertler〔１０〕は，上の Fischerの示唆にしたがって k，ak を含む５本の構造方程式
y＝b１kb２r，b１，b２＞０ （６６）
mp＝cyαi，c，α＞０ （６７）
πd＝λ（yak）π＊，λ，a＞０ （６８）
π＝φ（πd），０φ１ （６９）
π＝π＊ （７０）
と定義式
i＝rπ＊ （７１）
から成る合理的期待マクロ体系を想定した。そこでは，新古典派的定常状態と価格調整速度に制約
を負う短期ケインジアン的特性が設定されている。
Gertlerは，まず，確定性下で状態変数のベクトルの安定的分布への収束性を，次いで，財市場
における財需要に Brown運動にしたがう確率変数が作用する情況下での同様の収束性を検討した。
そこでは，上の IS 曲線（（６６）式）が
ydt＝b１kdtb２rdtdz （７２）
に置換えられる。ただし，dz は Brown運動を表わし，dz＝sω（t）dt であり，s はパラメータ，ω（t）
は平均ゼロ，分散１をもつ正規分布にしたがう系列無相関な確率変数を表わす。
さて，以下では，貨幣市場に不確実性が作用する情況を想定する。すなわち，貨幣需要に上と同
種の Brown運動 dz が作用するものとする。このとき，LM 曲線（（６７）式）は，
（mp）dt＝cydtαidtdz （７３）
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に置換される。
ここで，（７３）式を含む体系を y，r，π について解いておこう。
まず，（６６），（７１），そして（７３）式から
（mp）dt＝cydtα
１
b２
（b１ky）π＊dtdz （７４）
がしたがう。ここで，b２/（αb２c）＝w を想起すれば，（７４）式は，さらに，
ydt＝w（mp）dtwαπ＊dtwαb１b２ kdtwdz （７５）
と変形される。
次に，（６６），（７３）式から
rdt＝１b２

w（mp）dtwαπ
＊dt（b１wαb１b２ ）kdtwdz

 （７６）
がしたがう。ここで，wc＝b１（b２wα）を考慮すれば，（７６）式はさらに，
rdt＝wb２（mp）dt
wα
b２
π＊dtwcb１b２ kdt
w
b２
dz （７７）
と変形される。
さらに，（６８），（６９）式から
πdt＝φλydtφλakdtφπ＊dt（１φ）dt （７８）
がしたがう。ここで，（７８）式に（７５）式を代入すれば
πdt＝φλw（mp）dtφ（λwα１）π＊dt（１φ）dt
φλwαb１b２ kdtφλakdtφλwdz （７９）
を得る。
ここで，前節におけると同様に，インフレーションに関する期待が合理的に形成される，すなわ
ち
π＊（t）＝lim
t０→t
E［π（t）｜ t０］ （８０）
がしたがうものと仮定する。ただし， t０は，時点 t０において利用可能な情報系を表わす σ --代数
（σ --algebra）である１９）。しかるに，この情報系は，当該時点 t の期首における状態変数値，モデル
構造に関するそれを含むが，確率変数値は含まないことは言うまでもない。
さて，上の（７５），（７７），（７９）から成る体系の誘導形を導こう。
いま，π＝δ（yak）を想起すれば，（８０）式の仮定の下で
合理的インフレ期待下におけるインフレーション
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π＊＝ δw１αδw（mp）
１
１αδw
b１αδw
b２（１αδw）k
δ
１αδwak （８１）
がしたがう。ここで，（８１）式を（７５），（７７），（７９）式に代入し，前節の（４４）式の手続きを想起すれば，
ydt＝ w１αδw（mp）dt
αw
１αδwdt
αδw
１αδwakdt
αb１w
b２（１αδw）kdtwdz （８２）
rdt＝ wb２（１αδw）（mp）dt
αw
b２（１αδw）dt
αδw
b２（１αδw）akdt

b１
b２
 b１wαb２２（１αδw）

kdt
w
b２
dz （８３）
πdt＝ δw１αδw（mp）dt
１
１αδwdt
δ
１αδwakdt
b１αδw
b２（１αδw）kdtφλwdz （８４）
がしたがう。
上の体系において，状態変数は時間を通じて確率的（random）に変動していく。しかるに，貨
幣成長率，すなわち貨幣供給の増加率は確定的であり一定値μに固定されているものとする。この
とき，伊藤補題（Ito’s Lemma）を適用すれば
d（mp）＝μdtπdt（φλw）２dt （８５）
がしたがう。ただし，πdt は，上の（８４）式が妥当する。さらに，前節の（５２）式に対応して
d＝β′（πddtdt） （８６）
がしたがい，前節の（５３）式に対応して
d＝β＊（πdtdt） （８７）
がしたがう。
ここで，（８４）式を（８５），（８７）式に代入すれば，線型確率微分方程式体系
dh＝Ahdtf′dtdv （８８）
がしたがう。ただし，
h＝

	


mp




（８９）
A＝

	
	
	


δw
１αδw
β＊δw
１αδw
１
１αδw
β＊αδw
１αδw





（９０）
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f＝





μ δ１αδwakdt
b１αδw
b２（１αδw）kdt
 β
＊δ
１αδwakdt
β＊b１αδw
b２（１αδw）kdt




	
（９１）
f′＝f



（φλw）２
０


	
（９２）
dv＝



φλwdz
β＊φλwdz


	
（９３）
である。
しかるに，体系の係数行列 A，ベクトル h，f は，不確実性が作用しない前節の確定的体系におけ
るそれと同一であり，同一の安定条件が妥当する。すなわち，tr（A）＜０，det（A）＞０が同時に満た
されるならば体系は安定的になり，安定条件
β＊α＜１ （９４）
δ＜１/αw （９５）
がしたがう。２０）
因みに，確率過程を含む（８８）式の体系の解は，Chow〔６〕にしたがえば
h（t）＝eAth（t）


eA（ts）fds


eA（ts）dv（s）ds （９６）
で表わされ，確率過程を含むそれとなる。このとき，係数行列 A が負値定符号であれば，h（t）は
安定的分布に収束する。しかるに，係数行列 A が負値定符号となる条件は，（９４），（９５）式に他なら
ず，さらにそれは，確定的体系における安定条件（６３），（６４）と同一であることが帰結される。
2．貨幣実質残高効果
本項では，貨幣需要に不確実性が作用する一方で，消費需要に実質残高効果が作用する情況の下
での合理的期待マクロ・モデル体系の動学のあり方をみる。２１）
いま，実質残高が IS 曲線の需要側につけ加えられるとき体系の拡大化がもたらされる。すなわ
ち，IS 曲線は
y＝b１kb２rb３（mp），b３＞０ （９７）
で置換えられる。
さらに，再び，貨幣需要に Brown運動 dz にしたがって変動する不確実性が作用するものとする
と，LM 曲線は
合理的インフレ期待下におけるインフレーション
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（mp）dt＝cydtαidtdz （９８）
で表わされる。
（９７），（９８）式を考慮すれば，拡大化された新たな合理的期待マクロ・モデル体系は，再び５本の構
造方程式と１本の定義式から構成される。すなわち，体系
y＝b１kb２rb３（mp），b１，b２，b３＞０ （９９）
（mp）dt＝cydtαidtdz，c，α＞０ （１００）
πd＝λ（yak）π＊，λ，a＞０ （１０１）
π＝φ（πd），０φ１ （１０２）
π＝π＊ （１０３）
かつ
i＝rπ＊ （１０４）
がしたがう。
まず，ydt，rdt，πdt について解いておこう。前項におけると同様の手続きが適用される。
（９９），（１００），（１０４）式から
ydt＝α
b３
b２
１w（mp）dtwαπ
＊dtwαb１b２ kdtwdz （１０５）
がしたがう。
次に，（９９），（１００）式から
rdt＝
w（１α b３b２）
b２
b３b２

（mp）dt
wα
b２
π＊dt
b１
b２
wαb１b２

kdt
w
b２
dz （１０６）
がしたがう。
さらに，（１０１）式に（１０５）式を代入すれば
πdt＝δw１α
b３
b２

（mp）dtwδαπ
＊dtwαb１δb２ kdtδakdtdtδwdz （１０７）
を得る。
ここで，再び，インフレーションに関する合理的期待の仮定，すなわち
π＊（t）＝lim
t０→t
E［π（t）｜ t０］ （１０８）
がしたがうものとする。
さて，上の（１０５），（１０６），（１０７）式から体系の誘導形を導こう。
いま，π＝δ（yak）を想起すれば，（１０８）式の仮定の下で，
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π＊＝
δw（１α b３b２）
１αδw （mp）
１
１αδw
b１αδw
b２（１αδw）k
δ
１αδwak （１０９）
がしたがう。ここで，（１０９）式を（１０５），（１０６），（１０７）式に代入し，再び，前節の（４４）式の手続きを想
起すれば，
ydt＝
w（１α b３b２）
１αδw （mp）dt
αw
１αδwdt
αδw
１αδwakdt
αwb１
b２（１αδw）kdtwdz （１１０）
rdt＝
w（１α b３b２）
b２（１αδw）
b３
b２

（mp）dt
αw
b２（１αδw）dt
αδw
b２（１αδw）akdt

b１
b２
 b１wαb２２（１αδw）

kdt
w
b２
dz （１１１）
πdt＝
δw（１α b３b２）
１αδw （mp）dt
１
１αδwdt
δ
１αδwakdt
b１wα
b２（１αδw）kdt
φλwdz （１１２）
がしたがう。
ここで，再び，貨幣成長率が μ＝μ で固定されるものとする。伊藤補題を適用すれば，
d（mp）＝μdtπdt（φλw）２dt （１１３）
がしたがう。また，前項と同様の手続きから
d＝β＊（πdtdt） （１１４）
がしたがう。ただし，（１１３），（１１４）式における πdt は，上の（１１２）式で定義されるそれである。
いま，（１１２）式を（１１３），（１１４）式に代入すれば
dh＝Ahdtf′dtdv （１１５）
の形の線型確率微分方程式体系がしたがう。
ただし，
h＝

	


mp




（１１６）
A＝

	
	
	
	



δw（１α b３b２）
１αδw
β＊δw（１α b３b２）
１αδw
１
１αδw
β＊αδw
１αδw






（１１７）
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f＝





μ δ１αδwakdt
b１αδw
b２（１αδw）kdt
 β
＊δ
１αδwakdt
β＊b１αδw
b２（１αδw）kdt




	
（１１８）
f′＝f



（φλw）２
０


	
（１１９）
dv＝



φλwdz
β＊φλwdz


	
（１２０）
である。
しかるに，係数行列 A（（１１７）式）を除けば，ベクトル h，f，f′，dv は，前項のそれらと同一となる。
ここで，新たな係数行列 A（（１１７）式）から体系の安定条件を求めよう。係数行列 A に対し
tr（A）＝
δw（αβ＊（１α b３b２））
１αδw （＜０） （１２１）
det（A）＝
β＊δw（１α b３b２）
（１αδw）２ （＞０） （１２２）
がしたがい，体系の安定条件は，tr（A）＜０，det（A）＞０が同時に満たされることが必要かつ十分で
ある。（１２１），（１２２）式は
αβ＊＜１α b３b２ （１２３）
δ＜１/αw （１２４）
を意味する２２）。
すでにみたごとく，貨幣需要不確実性の存在自体が安定条件に変更を強いることはなかった。し
かるに，貨幣実質残高効果の存在は，それ自体，体系の安定を促すべく作用し，したがって，安定
条件の制限性は緩和される筈である。事実，（１２１）式において，右辺の α b３b２
の項は，正の符号をと
り，したがって制限性の緩和化の作用をもたらす。他方，（１２４）式の条件は変更されないが，安定
性のためには，依然として価格調整速度に制限が課せられなければならないことを（１２４）式は示唆
している。
１８）本項の議論は，財市場における需要不確実性を想定する Gertler, op. cit.,（Appendix
）のそれと対比を成す。
１９）σ --代数（σ --algebra）に関して，例えば，Malliaris＝Brock〔１４〕（Chap.１）参照。
２０）安定条件に関する限り，本条件は，財市場の需要不確実性を想定する Gertler, op. cit.,（Appendix
）のそれと
同一となる。
２１）本項の議論は，不確実性が存在しない情況下で貨幣実質残高効果が作用する Gertler, op. cit.,（Appendix）の
それと対比を成す。
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２２）安定条件に関する限り，本条件は，不確実性がなく，しかし貨幣実質残高効果が作用する Gertler, op. cit.,（Ap-
pendix）のそれと同一となる。
結びにかえて
価格変化に関し不完全情報に直面する生産主体が価格設定者として行動し，将来価格を自ら決定
していくとき，市場において集計を経た価格ないしインフレーションに慣性が持ち込まれるとすれ
ば，生産主体のかかる行動は，マクロ経済に対する１つのミクロ的基礎を構成するかもしれない。
上では，不完全価格伸縮性と合理的インフレ期待をもつマクロ・モデルが想定され，いくつかの
場合毎に，所得，利子率，そしてインフレ率の動学が検討され，さらに，それらの集約化である慣
性インフレのタームによる安定条件が導かれた。そこでの安定性は，実物変数と名目変数の相互作
用に条件付きのそれとなり，貨幣の中立性は，もはや妥当しなくなる。
まず，自然所得がインフレ調整過程の基準を成し，他方で，消費需要のための恒常所得の代理変
数を成す確定的経済における慣性インフレの安定条件が導かれた。
次に，資本ストックがインフレ調整過程の基準を成し，他方で，恒常所得の代理変数を成し，さ
らに，貨幣市場における貨幣需要に確率過程にしたがう不確実性が作用するところでの慣性インフ
レの安定条件が導かれた。しかるに，上の２つの場合を通じて，共通の安定条件がしたがうことが
確かめられた。
さらに，貨幣需要不確実性に加えて，消費需要が貨幣実質残高効果の作用を受けるところでの安
定条件が導かれた。かかる安定条件は，上の２つの場合に相異して，より緩和化されたものになる
一方で，安定性のために必要な価格調整速度に対する制約は，３つの場合に共通なものとなること
が確かめられた。
本稿の議論に不確実性をともなう貨幣供給政策を導入することは，興味深い発展化の一方向であ
ろう。
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